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新常态下商业银行和企业两部门杠杆联动的
微观机制和宏观效应
古昕∗ 崔庭菲† 胡滢泉‡
摘 要: 本文通过构建一个具备微观基础的局部均衡模型，研究了企业
和商业银行两部门杠杆联动与资本市场信贷风险溢价之间的动态关系。研究
结果发现上述两者之间存在正相关性。这一结果丰富了当前新凯恩斯主义货
币经济对信贷风险溢价的内涵，将金融杠杆纳入微观动态研究框架内。在宏
观层面上，企业和商业银行两部门杠杆联动一方面会减弱企业投资动力，另
一方面又会导致银行“惜贷”，导致“债务-通缩”加速。由此本文建议宏观
政策制定者应着重从企业和金融两部门关注当前“去杠杆”进程，在保持相
对宽松的货币政策前提下，辅以预期管理，为经济转型造成良好的宏观环
境。
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1 引言
经历了2008年国际金融危机之后，中国经济主动进行结构性调整，步入经
济“新常态”1。2013年12月10日，习近平总书记在中央经济工作会议上的讲话
上首次就“新常态”这一概念进行了深刻地阐述：既防范增长速度滑出底线，
又理性对待高速增长转向中高速增长的新常态；既强调改善民生工作，又实事
求是调整一些过度承诺；既高度关注产能过剩、地方债务、房地产市场、影子
银行、群体性事件等风险点，又采取有效措施化解区域性和系统性金融风险，
防范局部性问题演变成全局性风险。2016年中国经济改革在“三去一补一降”
(去库存、去产能、去杠杆，补短板和降成本)这一主题下有序推进。其中，企业
的去产能和去杠杆又与金融部门(中国企业更多依赖银行信贷，以下论述皆以银
行指代金融部门)的去杠杆问题息息相关，是当前经济改革和结构转型成功与否
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12009年太平洋投资管理公司提出了世界经济进入“新常态”这一概念。与之不同的是，中国
的“新常态”是一种积极主动的转型表现。
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的关键之一。
一方面，近年来中国经济增速持续下降。这迫使部分产能过剩企业必须对
产能重新优化。各类企业在经济增速不断放缓、结构性创新变革不断推进的大
环境下，盈利能力不断下降，于需偿还贷款的企业而言，其偿债能力下降，还
款压力随之增大，企业陷入生存窘境。因此，其杠杆率不断下降，杠杆效应加
剧，在融资成本高、融资难的情况下，企业愿以更高的利率和代价获得贷款，
而于银行而言由此引发逆向选择——即便企业愿意偿付更高代价的贷款，出于
对坏账与还款能力的考虑，银行将拒绝贷款。企业从而转向金融机构进行融资，
其代价更为高昂，大大提高了杠杆，使得企业的风险大幅度提高。由于对企业
的杠杆率难以有明确的指标直接加以监督和管理，其杠杆随时间推移猛烈膨胀，
企业杠杆的发展成为影响宏观经济环境的重要方面。
另一方面，企业产能的结构性失衡，信贷结构的失衡与企业偿付能力的下
降导致了商业银行各类坏账的增加。此外，银行信贷规模不断扩大，尤其是在
同业拆借的方面上，其数额与增速呈现大幅上升，银行的杠杆率随之快速增
加，这些现象引起各界学者的普遍关注。对银行杠杆的监管在金融危机发生之
前，然而各国银行监管部门对其的重视似有不够，暴露了银行监管存在的漏洞，
并开始有声音质疑监管指标的合理性，由此，2010年颁布的《巴塞尔协议Ⅲ》，
将杠杆率加入监管指标，要求银行持有包括表外项目在内的非风险加权总资产
的3%的核心资本，试图采用无风险加权的规模指标来加强对银行的监管，增强
银行体系运行的稳定性。因此在“新常态”的经济环境下，常用杠杆率来作为
衡量银行流动性和风险的指标。
本文从微观机理和宏观效应两个视角对上述两种经济现象进行深入研究。
这也是本文的创新之处。具体而言，结合Bernanke, Gertler和Gilchrist(1999)(以
下简称BGG)和Gertler和Karadi(2011)(以下简称GK)的分析范式，构建一个局部
均衡模型，对企业杠杆和银行杠杆两者之间的微观联系机理进行分析；并通过
这两种杠杆与金融市场上信贷溢价的联系，对两种杠杆联动的宏观效应进行
深入阐述。根据模型研究结果，我们发现金融市场上信贷溢价的降低，即解决
企业“融资贵”问题，并不能简单地从企业端着手，而是要充分考虑银行的资
产负债结构。银行作为中国企业信贷的最重要的提供者，如果其资产负债结构
出现问题，那么必然会导致信贷不足，从而无法从信贷充足这个角度保证企业
的融资需求。由此，我们认为宏观政策的制定一方面应该鼓励企业进行产业结
构优化，主动去杠杆，合理融资结构；另一方面，也应当将高度关注银行资产
负债结构，稳定信贷供给，从而为实体企业平稳转型创造良好的货币金融环境。
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文章将从如下几个方面进行展开。第二部分是文献综述，就当前企业和银
行部门去杠杆所进行的研究进行梳理。第三部分是数据分析，结合。在第四部
分，我们将根据BGG和GK模型构建一个具备微观基础的局部均衡模型，以研究
信贷溢价与企业和银行杠杆之间的微观联系。依据模型研究并结合数据分析，
我们就模型所揭示的宏观效应展开阐述。这是第四部分。最后，依据我们的分
析，就当前的宏观政策制定提出一定的建议。
2 文献综述
目前学术界对这方面的研究主要是在商业银行杠杆和流动性问题以及企业
杠杆和融资问题等方面展开。许多学者都认为，商业银行杠杆存在显著地顺周
期性，而商业银行的杠杆也与其流动性呈现相关关系。另一方面，企业面临的
融资难、融资贵的问题使得企业的杠杆不断上升。
关于银行杠杆率的研究主要是针对与商业银行杠杆的顺周期性以及与宏观
经济的波动关系展开。大多数学者认为我国的商业银行杠杆存在显著的顺周期
行为。吴国平(2015)提出，中国商业银行杠杆率存在显著顺周期性，且金融危机
时期更强。他认为，GDP缺口与杠杆率呈存在负相关，即杠杆率具有顺周期性，
并且杠杆率的顺周期性在金融危机时期将会显著增强。他还提出，规模越大、
资产流动性越高的银行，其杠杆率越高，而净资产收益率、存贷比越高的银行，
其杠杆率却越低。而项后军、陈简豪和杨华(2015)则认为，银行杠杆的顺周期性
与银行的类型有关，他们认为，国有银行杠杆顺周期性并不显著，反而小规模
银行的顺周期性则强于平均值。银行杠杆与经济增长之间的顺周期性，在银行
与实体经济的正反馈机制的作用下，对宏观经济的波动具有放大作用。
对于影响我国商业银行杠杆顺周期性的因素的研究国内学者也是众说纷纭。
刘青云(2015)的研究中，他将所谓的顺周期性定义为在相对复杂的系统中，存
在一些正反馈机制导致系统出现自激震荡和零点漂移。他在研究中指出，对于
资产负债规模较大的银行，其杠杆越高，周期性越强。而项后军、陈简豪和杨
华(2015)则提出，商业银行贷款占比的曾江，将会放大杠杆的顺周期，而存款占
比增加则会减缓杠杆的顺周期。在郑应寰和王玮璐(2014)的研究中指出，在经济
发展的不同周期，影响杠杆顺周期性的因素不完全相同。他们认为，在经济上
行时期，主要是同业拆借利率。债券回购利率等宏观因素影响，而在经济下行
时期，银行则会通过调整流动比率来降低杠杆率。
在我国，商业银行主要业务是存贷款，尽管如此，也有学者提出，杠杆率
与银行经营绩效有关。刘信群和刘江涛(2013)通过对中国上市的商业银行2004-
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2011年的面板数据进行分析后提出，杠杆率与银行经营绩效呈现负相关的关系，
同时，流动性与经营绩效则是呈现正相关。
近年来，我国非金融企业杠杆率上升较快，特别是在2008年金融危机之后，
我国实行了四万亿的大规模刺激政策，使得我国非金融企业的杠杆率持续快速
上升。而目前，国内研究对于金融行业杠杆率研究较多，对于非金融企业的杠
杆率研究较少。比较熟知的是车青玲(2015)基于地方代表性企业的面板数据，对
我国非金融企业杠杆率波动以及影响因素做了研究，发现，企业的经营管理状
况以及对商业银行的依赖性是导致杠杆率变动的主要原因。王桂虎(2016)则是将
非金融企业的资产负债率和杠杆率与经济增长联系了起来。他运用SVAR模型、
ARCH模型进行了实证检验，提出，在短期内，非金融企业的资产负债率和杠
杆率将会拉低经济增速。反之，如果经济增速能保持平稳，那么对降低非金融
类企业杠杆率和资产负债率有利。尽管如此，他还是没有将商业银行和非金融
企业杠杆率之间的联系联系表达出来。国外的学者对于企业的资本结构与杠杆
有深入的研究。
反观国外，自20世纪以来，就开始出现各类不同的资本结构的研究理论，
如Modigliani and Miller (1958,1963)的静态权衡理论， Jensen and Meckling
(1976)的破产代理成本模型，Myer (1984)的啄食顺序理论，Myers and Majluf
(1984)提出由信息不对称和逆向选择导致的经济等级理论，Miller (1977) 提出
了税收理论并分析了债券和债务所有权收入中的个人税率，DeAngelo and
Masulis (1980)提出了最优资本结构中非债务性税盾效应。
作为最具影响力的企业杠杆理论，啄食理论阐述了直观易懂的对于经济
等级分层的理解；企业由于逆向选择更倾向于内部融资而非外部融资(Myers,
1984; Myers and Majluf, 1984;Shyam-Sunder and Myers, 1999)。在检验啄食理
论时，Smith and Watts(1992)发现那些小资本企业（快速发展的企业），特别是
需要大量资金的企业，会最终获得高借贷杠杆因为经理人并不愿意进行股权融
资。然而，Barclay et al. (2001)坚持与此相反的观点。
Titman and Wessels (1988)试验了一系列决定企业资本结构的变量，发现杠
杆与企业规模、固定资产、非债务性税盾、投资机会有正相关关系，而与波动、
广告费用、破产可能性、利润和产品独特性呈负相关关系。这些发现被随后
的研究证实(Harris and Raviv, 1991; Rajan and Zingales,1995; Frank and Goyal,
2003; Morellec et al., 2012)，而Wald (1999)认为杠杆和非债务税盾成负相关关
系。Leland and Pyle (1977) and Bajaj et al. (1998)提出股权结构也是影响资本结
构的因素之一，股权与债资比率有正向相关关系。
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而有一批学者人认为即使企业研究的暂时性的管理方法的有所进步与统
一，但有一些用来解释周期经济杠杆因素的观点和发现呈现一定差异，这是由
于多种多样的原因如采样周期、行业发展重心、统计方法的不同。因此，没有
人能够通过一个完美无瑕的方案或者所有因素完美的联合来揭开企业结构普遍
理论中的杠杆现象除非研究了特定的企业投资组合(Ozkan, 2001; Welch, 2004;
Myers, 1977; Frank and Goyal,2003, 2009)。
基于中国目前依旧处于发展阶段的资产市场，而对于这样的发展中国家的
资本结构分析依旧十分稀缺的，这也是本文立足中国发展实际情况，意图给出
现实分析的意义所在。而对于中国企业的资本结构，现存的研究(Booth et al.,
2001; Wiwattanakantang,1999)指出发达国家资本结构的研究文献与发展中国家
的研究有关，同时发达国家与发展中国家的制度与经济环境的不同也影响文献
的研究(Wald, 1999; Huang and Song, 2006; Chen, 2004)。基于上海证券交易所
已列出的1995-1997年221个工业企业数据，Hong and Shen (2000)发现企业利润
与规模成为决定负债比率的关键性因素。Chen (2004)随后的研究表明企业的
债务水平与发展机会与有形资产成正向关系，但与利润、公司规模呈负向关系。
Oztekin and Flannery (2012)提出一个不完美资本市场里存在征收企业税
收，交易成本，破产损失，信息不对称的情况，且在市场上不同的企业面对关
系到不同水平财务困境成本的融资工具。考虑到中国制度基础与经济环境的独
特性，检验中国企业资本结构的决定性因素是十分重要的，这可以给发达国家
提供研究的视角。不仅如此，关于中国企业资本结构的研究成果会给其他发展
中国家与新兴经济体以独特的借鉴。
综上所述，尽管国内对于商业银行杠杆率和流动性的研究十分多，但是现
有的大部分研究都忽略了当下中国商业银行的负债变化——从吸存为主转向逐
步依赖于同业拆借。目前商业银行一方面增加了同业拆借的负债项，另一方面
增加了同业拆借的资产项，正是这种行为极大的增加了商业银行流动性的需求。
同业拆借的杠杆增加与流动性的关系这一问题在现有的文献中却是鲜有提到。
对于非金融企业杠杆率的研究以及其与实体经济的联系尽管都有相关研究，
对于目前中小企业存在融资难的问题，在现行经济环境下，商业银行同业拆借
杠杆的增加使得企业陷入融资困境，使得货币政策与实体经济之间的传导机制
失灵，实行货币政策难以作用于实体经济当中，增加了商业银行的利率风险但
是现有的研究中，并没有对这一微观到宏观影响机制的具体阐述。
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最后，目前的研究中，也鲜有对于企业和银行双杠杆联动的分析，大部分
都是从一个角度来进行说明。因此，对于此种现象，我们决定从微观机制入手，
到宏观影响机制，详细阐述和分析商业银行和企业两部门双杠杆联动下，对于
宏观经济的影响。
3 数据分析
在这一部分，我们侧重分析商业银行和企业杠杆变化趋势，为后续的理论
模型分析提供典型事实依据。商业银行和企业杠杆趋势变化的经济背景是中国
经济步入“新常态”。经济增速换挡是这一时期的主要特点。图1是根据Wind数
据库所得的中国1996年10月至2016年9月的GDP同比增长率和同期CPI增长趋势
图。较为明显的是，2011年之后GDP增速开始逐步放缓。原因之一是经济在前
期刺激政策效应后缺乏持续增长动力。同期的CPI也呈现较为明显的下降趋势。
Figure 1: 中国GDP和CPI同比增长(1996-2016)
对于企业而言，工业生产者指数(PPI)更能说明其盈利能力的变化趋势，如
图2。自2011年11月截止2015年12，PPI连续下降，这在一定程度上表明这一时
期企业的利润空间逐步收窄。而与之相关的是银行不良贷款的出现，如图3所
示。银行作为我国企业最重要的资金来源，企业盈利能力下降意味着其偿债能
力下降，直接体现在了银行的不良贷款率增长上。这一趋势在图3较为明显。虽
然PPI在2016年逐步上升，但是值得注意的是同期银行不良贷款率依旧处于上升
趋势。
为深入研究企业杠杆和银行杠杆的变化趋势。首先，我们对我国现有的几
家市场占有率较高的大型国有、民营以及中外合资企业的段读数据进行了分析。
以中石油中石化为例，从1999年至2015年，两家公司的杠杆率(杠杆率定义为总
权益/总资产)也在逐步上升，这一趋势与后面分析的商业银行所呈现的趋势相
同，资本也在逐步增加。但是中外合资企业却有下降趋势。为研究其背后的原
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Figure 2: PPI和PPRIM指数同比增速(2008-2016)
Figure 3: 商业银行不良贷款余额和不良贷款率
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因，我们增加了数据样本，对国内几十家国企(如图4)，民企和中外合资企业(如
图5)数据进行了分析。分析发现，国企杠杆变化波动较大。但从整个时期内杠杆
率均值(如图6)来看，基本处于40%左右。这可能与其自身的融资模式和渠道有
关。而中外合资企业(如图7)和民营企业的杠杆率均值则呈现较为明显的下降趋
势。虽然在2008年以后总体趋于平稳，但是整体均值下降表明，企业的经营状
况并没有好转，可能是由于融资成本增加和企业承担的运营风险增加有关。
Figure 4: 主要国企杠杆率变化趋势
Figure 5: 主要合资企业杠杆率变化趋势
对于商业银行而言，我们首先对占市场份额过半的四家国有银行——中国
工商银行、中国农业银行、中国建设银行和中国银行的年报进行了数据分析。
以中国银行为例，通过对其从1997年至2015年近20年的数据分析发现(如图8)，
尽管其资产规模逐步扩大，但是银行杠杆率却从1997年3.298%上升到了2015年
的7.574%。在2008年之后，银行杠杆率看似增长相对换面，但是近几年，银行
负债项中同业拆借的比例却在迅速上升。
如图9所示，在2014年到2015年，中国工商银行负债项中同业拆借从2014年
8
Figure 6: 国有企业平均杠杆变化
Figure 7: 中外合资企业平均杠杆变化
Figure 8: 工商银行杠杆率变化趋势
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的10.8%上升为2015年的14.63% 增速竟高达35%。这表明商业银行负债过过去
吸纳存款为主逐步开始向同业拆借转移。同业拆借方面的杠杆提升，大大增加
了商业银行的利率风险。 在此基础上，我们对国内几十家商业银行进行了杠
Figure 9: 工商银行资产负债表
杆率数据分析比较，其中包括国有银行、股份制商业银行以及城市商业银行，
如图10。我们发现，几乎所有的银行都存在上述问题，杠杆率以及负债中的同
业拆借比例在逐年增加。 总体而言，这几十家商业银行杠杆率呈现上升趋势，
Figure 10: 主要上市银行杠杆变化趋势
切逐步收敛于6%左右。但从银行杠杆率均值而言(如图11)，从2000年到2015年，
我国商业银行杠杆率均值从3%左右上升到了6.5%左右，同业拆借占负债比例也
呈现同向增长趋势。
这与我们之间对中国商业银行的数据分析一致。
总结：从数据分析中，发现在经济增速换挡的时期，企业的PPI指数下行加
速导致企业的杠杆问题凸显。虽然国有企业杠杆问题较为平稳，但由于其盈利
10
Figure 11: 上市银行平均杠杆趋势
方式以及融资方式的特殊性，其问题的现象似乎无法仅从杠杆数据中得出。但
是中国民营企业和中外合资企业的杠杆问题在这一时期则呈现得较为明显。与
之相对应的银行杠杆问题也呈现同向变化趋势。尤为重要的是，第一，银行不
良贷款的增加表明企业端的压力已经逐步在银行资产端显化；第二，银行逐步
依赖同业拆借来获取资金，虽然整体杠杆率并未显著提升，但是风险依旧在不
断积聚。如何将企业和银行这两个部门的杠杆变化能有效地统一在一起。我们
需要通过理论模型的分析来揭示其背后的微观联动机制。
4 商业银行和企业两部门杠杆和信贷风险溢价的联
动机制
新凯恩斯主义动态随机一般均衡(DSGE)模型是当前具备坚实微观基础，也
可用于宏观效应分析的主流经济模型之一。Bernanke，Gertler和Gilchrist(1999)(简
称BGG)2是研究企业资产负债结构与金融市场上信贷风险溢价之间关系较为
认可的一种研究范式。BGG仅局限在实体部门的分析，而对金融部门的融
资行为并没有很细致的分析。换而言之，金融机构提供信贷资金在BGG模
型中被设定为一种被动行为。但是，2008年爆发的金融危机却揭示了金
融机构本身的资产负债结构对信贷风险溢价的波动也有很强的影响力。
Gertler和Karadi(2011)3将BGG研究思想运用到了金融部门，通过研究其融资
机构对信贷风险溢价的影响。在模型设定中，金融机构的资产负债结构可表示
2Bernanke, Ben S., Mark Gertler and Simon Gilchrist, 1999, "The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework" in J.B. Taylor and M. Woodford ed Handbook of Macroe-
conomics Volume 1, Chapter 21, pp. 1341 - 1393.
3Gertler, Mark, and Peter Karadi, 2011, "A Model of Unconventional Monetary Policy", Jour-
nal of Monetary Economics 58, pp. 17-34.
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为QktKt = Nt + Bt ,
其中，Qkt是资产价格，Kt是金融机构投资的资产总量，Nt是金融机构的自有资
产，Bt则是通过发行债券(如存款凭证)在市场融资的总量。这种表述非常符合美
国当时投资银行的金融机构资产负债的现状。但是，不太适合中国情况。(1)中
国金融部门最核心的构成是商业银行。 (2)商业银行的核心资产是贷款，而非投
资银行式的证券资产。 (3)中国商业银行的主要收益来源于贷款利息，不是投资
证券的价格溢价。因此，单纯地套用美国的模型分析范式并不能很好地解释中
国问题。这是其一。
第二，不论是BGG(1999)还是GK(2010)都侧重在实体企业或金融机构一个
部门的资产负债结构，而并没有将这两个部门非常有效地结合在一起。不过，
这两种模型研究范式却为我们研究中国企业和银行两个部门的杠杆联动提供了
很好的借鉴。我们将结合BGG和GK对企业和金融部门的分析，从两个部门资产
负债动态变化这一视角切入，将其去金融市场的信贷风险溢价进行联系，构成
一个双部门杠杆联动到信贷风险溢价的微观传导机制。
基于上述两点的考虑，本文构建了一个两部门局部均衡模型，侧重研究企
业、银行两部门杠杆和金融市场风险溢价之间的动态关系。模型设定有资本品
生产商(近似当前中国实体部门的投资行为)和银行两个部门。具体模型设定如
下。
4.1 资本品生产商
参照BGG(1999)，假设模型经济中存在大量同质的资本品生产商：其从最终
产品部门购买一定量的最终产品并将其转化为资本品。其盈利模式是将资本品
以一定的租金形式租赁给产品生产商。这种对经济运行的抽象设定仅是为近似
资本投资收益与其资产负债结构之间的联系。具体设定如下：资本品生产商每
一期投资K¯t数量的资本品。投资中除去其自有净资产Nt，生产商还需从银行借
贷一定数额的资金。记Qkt是资本品价格，Dt是银行借贷总额，则资本品生产商
的资产负债表可表示如下：
Qkt K¯t = Nt + Dt , (1)
资本品生产商将资本品出租给中间产品生产商并赚取Rkt+1金额的租金。但
资本品生产商的投资会收到风险冲击ωt+1的影响
4。每期资本品生产商的投资收
4设定该冲击服从对数正态独立同分布，F(ωt+1)和 f (ωt+1)分别是ωt+1对应的累积分布函数
和概率密度函数。
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益为 {
Rkt+1ut+1 + (1− δ)Qkt+1 − Pt+1a(ut+1)
}
ωt+1K¯t , (2)
其中，ut是资本利用率，δ是折旧率，而a(ut)是资本利用损耗。
为表述简便，记
R˜kt+1 =
[
Rkt+1ut+1 + (1− δ)Qkt+1 − Pt+1a(ut+1)
]
/Qkt ,
则(2)式可简化为ωt+1R˜kt+1Q
k
t K¯t。当投资冲击超过某一临界值(ωt+1 > ω¯t+1)时，
生产商有能力偿还借贷资金；相反，则会发生违约。Rbt是双方借贷合同中所设
定的利率，资本生产商和银行之间借贷偿还的临界情况可表示如下：
RbtDt = ωt+1R˜
k
t+1Q
k
t K¯t , (3)
最优信贷合同：由于借贷双方存在信息不对称，银行部门必须支付固定金
额的审核成本µ f后才能了解借方(资本品生产商)的真实投资收益ωt+1R˜kt+1Q
k
t K¯t。
为激励借方能安排偿还贷款，并减少必要的审核成本支出，银行制定最优信贷
合同如下
[1− F(ω¯t+1)]RbtDt + (1− µ f )R˜kt+1Qkt K¯t
∫ ω¯t+1
0
ωt+1dF(ωt+1) ≥ RLt Dt , (4)
这是银行的预期收益约束条件。其经济含义为：当资本投资回报高
于ω¯t+1时，银行收益为固定的利息和本金；如此，资本品生产商不需向银行
隐瞒真实收益，而银行也不必支付审核成本。当投资回报低ω¯t+1时，资本品生
产商宣布破产；银行则通过审核，拍卖其资产残值以清偿债务。银行的预期收
益不得小于银行信贷的基本收益RLt Dt，其中R
L
t是银行信贷收益率。
在信贷合同约束下，资本品生产商的所需优化的目标函数(在ωt+1 >
ω¯t+1的情况下)为：
max
K¯t,ωt+1
[1− F(ω¯t+1)]R˜kt+1Qkt K¯t , (5)
为后续表述的简便，记
Γ(ω¯t+1) ≡ [1− F(ω¯t+1)]ω¯t+1 +
∫ ω¯t+1
0
ωt+1dF(ωt+1) ,
G(ω¯t+1) ≡ µ f
∫ ω¯t+1
0
ωt+1dF(ωt+1) ,
其优化的一阶条件为：
Qkt K¯t
Nt
=
{
1− [Γ(ω¯t+1)− µ fG(ω¯t+1)] R˜kt+1RLt
}−1
,
信贷风险溢价R˜kt+1/R
L
t与资本品生产商杠杆率Q
k
t K¯t/Nt之间的关系如下
R˜kt+1
RLt
=
[
Γ(ω¯t+1)− µ fG(ω¯t+1)
]−1 1−(Qkt K¯t
Nt
)−1 , (6)
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参照Gertler等(2007)5，将上式简化为
R˜kt+1
RLt
=
[
Qkt K¯t
Nt
]ςF
, (7)
其经济含义为信贷风险溢价与生产商的杠杆率变化成正比。其中，ςF是信贷风
险溢价弹性。
为避免资本品生产商自有资本持续积累而不需向银行借贷的问题，假设
资本品生产商存在一定的淘汰率。在t时期后，有ζc部分生产商会继续经营，
而(1− ζc)新的竞争者会加入该行业。继续经营的生产商自有资本总量为
Nst = ζc(R
k
tQ
k
t−1K¯t−1 − RLt Dt ,
新加入的资本品生产商的自有资本总量为Nnewt = (1− ζc)Fc，其中Fc是进入行业
的固定成本投入。
资本品生产山的自有资本动态演化过程可表示为
Nt = (Nst + N
new
t ) ,
= ζc(RktQ
k
t−1K¯t−1 − RLt Dt) + (1− ζc)Fc , (8)
4.2 银行部门
银行为家庭和资本品生产商之间提供金融中介服务。N f ,t为银行的净资产，
为向资本市场提供Dt数量的借贷资金，银行需向家庭部门借贷Bt数额的资金。
如是，银行的资产负债表可表示为：
Dt = Nj,t + Bt , (9)
银行的净资产积累主要来源于信贷利差(RLt − Rt)，其中RLt是银行信贷收益
率，而Rt是银行支付给家庭的利率，为简便分析，后者被设定为无风险利率。
银行净资产积累过程可表示为：
N f ,t+1 = RLt Dt − RtBt = (RLt − Rt)Dt + RtN f ,t , (10)
银行参与资本市场借贷的激励约束条件为：
(RLt − Rt)Dt + RtN f ,t ≥ ϕRLt Dt , (11)
5Gertler, M., Gilchrist, S., and Natalucci, F. M., 2007, "External Constraints on Monetary
Policy and the Financial Accelerator",Journal of Money, Credit and Banking, 39(2-3), pp. 295 - 330.
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当上述条件束紧时，
Dt =
[
1− (1− ϕ)R
L
t
Rt
]−1
N f ,t ,
记银行的杠杆率$t = Dt/Nt，则上式可表示为
RLt
Rt
= (1− $−1t )(1− ϕ)−1 ,
为避免银行净资本积累过多而不需向家庭借贷的问题，假定银行部门也存
在淘汰率。每一期有1− ζ f部分银行会因经营不善而退出，而新的银行又会进入
该行业。继续运营的银行净资产总量为Nsf ,t = ζ f (R
L
t−1Dt−1 − Rt−1Bt−1)；而新
进的银行投资净资产的总量为Nnewf ,t = (1− ζ f )Ff，Ff是行业的固定投入。
银行部门的净资产动态变化过程可表述如下：
N f ,t = (Nsf ,t + N
new
f ,t ) ,
=
[
ζ f (RLt−1Dt−1 − Rt−1Bt−1) + (1− ζ f )Ff
]
,
=
[
ζ f
{
(RLt−1 − Rt−1)$t−1 + Rt−1
}
N f ,t−1 + (1− ζ f )Ff
]
, (12)
4.3 杠杆与信贷风险溢价的联动机制
根据上述局部均衡模型的构建，现将银行和企业两部门杠杆与信贷风险溢
价联系在一起。首先，将银行信贷利差RLt /Rt与其杠杆之间关系的表达式以如
下形式表述。
RLt
Rt
= (1− $−1t )(1− ϕ)−1 ,
其次，将企业(即模型中的资本品生产商)的杠杆与信贷风险利差R˜kt+1/R
L
t之
间的关系表述如下。
R˜kt+1
RLt
=
[
Γ(ω¯t+1)− µ fG(ω¯t+1)
]−1 1−(Qkt K¯t
Nt
)−1 ,
上述两式相结合，我们可以得到资本市场的信贷风险溢价R˜kt+1/Rt，即资本
投资回报与无风险利率之差，与企业和银行两部门的杠杆联动表达式。
R˜kt+1
Rt
=
[
Γ(ω¯t+1)− µ fG(ω¯t+1)
]−1
(1− ϕ)
1−(Qkt K¯t
Nt
)−1 /(1− $−1t ) ,
对上述表述式在其稳态值附近进行一次泰勒近似6，得
ˆ˜Rkt+1 − Rˆt = ςF(qˆkt + ˆ¯kt − nˆt) + ($∗ − 1)−1$ˆt , (13)
6一次泰勒近似的目的是为将上述非线性表达式线性化，以方便研究变量之间的联系。 xˆt表示
的是变量x偏离其稳态值的幅度。
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由(13)式，资本市场上的信贷风险溢的变化幅度，与企业的资产负债结
构qˆkt +
ˆ¯kt − nˆt变化以及银行部门的资产负债结构$ˆt均呈现正相关7。
5 商业银行和企业两部门杠杆联动的宏观效应
结合模型分析而得的商业银行和企业两部门杠杆联动以及与资本市场的信
贷风险溢价之间的关系，我们进一步就两者联系的宏观效应做出分析如下。
Figure 12: 商业银行和企业两部门杠杆联动宏观效应
首先，在经济增速下行的影响下，企业的资产回报R˜kt+1受到下行压力，从
而削弱其偿债能力Nt(其负债不变的情况下)。在宏观视角下，出现实体部门的
“债务-通缩”现象。具体而言，企业较高的杠杆率会加重其债务负担，导致其
被动去杠杆。企业去杠杆的途径有两条。 (1)通过资本市场进行股权融资。优势
在于通过及时补充企业的自有资本，优化资本结构，增强企业的偿债能力，减
少违约风险，从而提升企业市场价值。其不足则是在信息不对称的条件下，尤
其在企业资产回报下行的前提下，股权融资成本往往过高。
(2)通过出售企业自身所有的资产，偿还部分债务。由于信息不对称与交易
成本的制约下，企业在短时期内很难将投资的资产进行兑现。特别是具有较高
固定资产投资的企业而言，因为行业进入门槛过高，这会加大企业在市场上寻
求匹配成本。降低售价虽然从个体企业而言是一种占优策略，但从整个宏观经
济的角度，大量企业的低价出售资产，一方面会造成企业负债压力无法有效减
轻，而另一方面，资产价格Qkt的下挫会进一步挤压企业自有资产价值Q
k
t K¯t，使
企业杠杆率依然居高不下(如果Nt和和总资产价值Qkt K¯t下降幅度相差不多，那么
7根据Gertler等(2007)对ςF的校准值，其数值大于零；而($∗ − 1)−1的符号也为正。因为银行
部门的稳态杠杆率$∗必然大于1。
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企业杠杆Qkt K¯t/Nt就依然偏高；如果前者比后者下降幅度更大，则杠杆不降反
升。)。
由此，实体部门就进入到Fisher(1933)“债务-通缩”的下行通道之中。大量
资产的出售会加强价格水平下行的预期，即EtQkt+1 ↓，同时加强企业资产价值
下行的预期EtQkt+1K¯t+1。一方面，加剧了企业债务负担；另一方面，资本市场
投资者抛售企业股票，即EtNt+1 ↓，导致股权融资途径受限。那么，企业将无法
有效地维持合理投资；投资积极性下降。一旦宏观经济中投资总量下降，劳动
力市场上失业预期则会增强。居民消费从而变得越发谨慎，导致经济总需求持
续下降。
其次，银行部门受制于自身资产负债结构在经济下行背景下的压力，减
少对实体部门的信贷供给，即“惜贷”现象会进一步加剧“债务-通缩”现象。
对于中国企业而言，银行的确是其融资的最主要资金供给者。但是，银行内在
的期限错配会加剧银行资产负债结构的变化，从而收紧信贷供给。企业的偿债
能力出现潜在违约风险就会对银行信贷资产的回报造成一定的负面影响。不断
显化的违约风险加大了投资者和债权人对银行不良贷款预期，即RLt Dt ↓。在此
背景下，银行的债务融资和股权融资都会受到一定的制约8。如果银行部门的负
债端出现流动性风险预期，也可用不断上升的银行杠杆$t来体现，那么其自身
也要承受资产出售，以及资产价格下行对其总资产和自有资产价值的影响。为
应对这种风险，银行会加大流动性资产的囤积，而减少对实体部门的信贷。
另一方面，为避免经济下行时逆向选择风险的加剧，银行也会减少对企业
的信贷供给。信息的不对称造成违约风险较高的企业更愿意以较高的融资成本
从银行获取资金。但银行信贷利率不会无限制上涨，由此就会出现较高利率水
平下的银行“惜贷”的现象。
上述两种原因的综合会引发中国企业融资成本的上升。一部分企业在无法
从银行等部门进行有效获取经营资金时，被迫向其他融资渠道以更高的利率进
行融资。企业的债务压力不但未能获得缓解，反而加重。系统性违约风险不断
累积。从上述分析可知，企业和金融部门双杠杆联动这一视角，比古典经济
学派更为全面地诠释了“债务-通缩”效应。金融部门杠杆对企业杠杆在“债
务-通缩”过程中的加速器效应会使我们对宏观经济动态变化的认知更加深入。
8诚然，中国金融机构尤其是银行部门存在软约束的现象。但这一因素的讨论已超出本文所
研究的范畴，所以暂不作为决定性因素考虑。近期国家立法机构正推进《破产法》的修改，在
一定程度上也是为解决软约束造成我国企业(金融企业在内)“刚性承兑”的顽疾。
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6 结论和政策建议
依据上述分析，我们得出的结论有：
1. 结合BGG(1999)和GK(2010)，构建一个具有企业和银行两个部门杠杆联动
的局部均衡模型。从微观层面，我们深入研究了资本市场信贷风险溢价与
企业和银行两个部门杠杆之间的微观联动机理：信贷风险溢价的上升与两
部门的杠杆率存在正相关性。这一研究结果丰富了新凯恩斯主义货币经
济学视角下，信贷风险溢价的内涵：金融部门的资产负债结构并非如该学
派在2008年金融危机之前所认为，与实体部门决策并无关联。
2. 通过构建的微观模型，我们研究了在当前中国经济增速下行的背景下，企
业投资动机减少和银行“惜贷”的宏观效应。高杠杆企业在被动去杠杆的
过程中，对资产价格形成了下行压力。资产价格下行导致企业总资产和自
有资产价值在预期作用下连续下降，造成企业杠杆率持续在较高水平。日
益加重的债务负担使企业投资动机减少，进而削弱社会总需求。银行部门
的总资产和自有资产则在企业去杠杆过程中受到损耗。为缓解其融资成本
高企和投资收益递减的压力，银行将收紧向企业提供信贷，造成“惜贷”
现象，直接减少了投资所需的资金供给。上述两种现象(企业投资动机不足
与银行投资资金供给不足)叠加发生作用，造成“债务-通缩”效应显化。
由此，我们的政策建议由如下几点：
1. 央行需要高度关注资本市场上信贷风险溢价的波动。这一指标的变动意味
着实体部门和金融部门两部门资产负债结构的变化。一旦风险溢价过高，
就会造成宏观经济陷入”债务-通缩”的下行通道。对此，货币政策应适当
宽松，为企业和银行部门融资创造良好的货币金融条件。
2. 央行和银监会在企业去杠杆过程中密切关注商业银行自有资产的动态变
化，及时有效地防范由金融部门流动性风险而引发的经济波动。企业去杠
杆会加大商业银行总资产价值的波动，不良贷款率的上升会加大市场对金
融部门盈利能力下降的预期，使银行部门杠杆约束束紧，而不愿意向市场
进行必要的资金供给。
3. 央行、证监会和银监会需及时有效地向市场公布经济运行信息，尤其就企
业和银行部门的资产负债变化情况给予充分的说明和解释，积极引导市场
趋向理性预期。合理的预期管理能有效地防止资本市场非理性的群体行
为。这既能在一定程度上稳定资本市场的健康运行，也能保证企业和银行
部门融资渠道的畅通。
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